ダイオウ セイシ ノ フショウジ ト ガバナンス ホリコシ ヨシアキ キョウジュ タイショク キネン ゴウ by 萩下 峰一 et al.
大王製紙の不祥事とガバナンス (堀越芳昭教授退職
記念号)
著者名(日) 萩下 峰一
雑誌名 山梨学院大学経営情報学論集
巻 19
ページ 25-41
発行年 2013-02-06
URL http://id.nii.ac.jp/1188/00000336/
経営情報学論集　第 19 号　2013.2
－ 25 －
大王製紙の不祥事とガバナンス
萩 下　峰 一
はじめに
2011 年には大企業の不祥事が相次いで発覚
した。３月の東京電力の福島原発の事故をめぐ
る一連の対応問題、７月の九州電力の玄海原発
の再稼働をめぐるやらせメール問題、そして９
月の大王製紙の不正貸付問題、10 月のオリン
パスの粉飾会計問題である。また、今年には、
AIJ の企業年金喪失問題や野村証券などの大手
証券会社のインサイダー問題が明らかとなった。
これらの企業は、日本の上場企業の不祥事で
あるだけに、日本のガバナンスの信頼性に対す
る疑問の声が国内外から噴出した。これまでに
も日本企業のガバナンスに対しては、海外の機
関等から厳しい評価や意見が出されている。も
ちろん、グローバルな経済社会の中で活動しな
ければならなくなっている日本は、日本企業の
ガバナンスに関して無関心であったわけではな
く、多くの議論とともに、法改正や証券取引所
の規制などによって制度的に改善を進めてき
た（１）。
そもそも広辞苑によれば、不祥事とは「関係
者にとって不名誉で好ましくない事柄・事件」
であるから、誰しも不祥事が起こることは望ま
ないであろう。だからこそ、企業のガバナンス
の重要性が叫ばれ、制度や規則の改善がなされ
てきてきたわけである。にもかかわらず、不祥
事は一向に無くならない。
本稿の執筆中の 2012 年 10 月 10 日には、東
京地裁で大王製紙の井川意高元会長に懲役４年
の実刑判決が下された（２）。本稿では、コーポ
レート・ガバナンス研究の事例として、この大
王製紙をとりあげ、不正貸付事件における資金
の流れの実態と大王製紙グループにおける井川
家の絶対的支配構造を明らかにしていく（３）。
１．会社概要
大王製紙は、２万種以上の紙をパルプから一
貫生産し、産業から暮らしまで幅広い分野に供
給する国内第４位の総合製紙メーカー（４）であ
り、とりわけ家庭用品「エリエール」のブラン
ドで知られている。本社は東京と愛媛にあり、
2011 年３月 31 日時点における連結の総資産
6,723 億 8600 万円、売上高 4,101 億 5900 万円、
37 社の連結子会社（国内 35 社、海外２社）か
らなるグループを構成していた。なお、後述す
ることになるが、2012 年８月 15 日には、連結
子会社 49 社となる。
その歴史を見ると、1943 年５月に大王製紙
株式会社は、四国紙業株式会社以下 14 企業が
合同して和紙の製造販売を目的として設立され
た。創業者は、井川伊勢吉である。1956 年に
は大阪証券取引所に上場、さらに 1957 年に東
京証券取引所に上場した。1962 年５月に会社
更生法を申請して倒産したことによって上場廃
止となったが、その後３年で再建を果たし、
1988年２月には東証第１部へ再上場している。
今日の大王製紙グループを築き上げたのは、
井川伊勢吉の実子、井高高雄であるといっても
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よい。井川高雄は、大王製紙が倒産した 1962
年に入社し、今日の大王製紙を築くが、すぐれ
た経営手腕をもつ「中興の祖」とともにワンマ
ンとしても知られていた。
しかし、先に述べた井川意高元会長が子会社
７社からの巨額な不正借入で会社法違反（特別
背任）の罪（５）に問われたことによって、その後、
大王製紙の経営陣と井川高雄間の紛争へと発展
することとなる。
２．コーポレート・ガバナンス体制
まずは、大王製紙のコーポレート・ガバナン
スがどのようになっているのかを見てみる（６）。
大王製紙は、コーポレート・ガバナンスの充
実を経営上の最重要課題の一つと位置付けてい
た。そして、「意思決定の迅速化、コンプライ
アンス体制の強化、株主を始めとするすべての
ステークホルダーとの良好な関係の維持を重視
し、継続的な企業価値の向上に努めております」
とコーポレート・ガバナンスに関する基本的な
考えを示している。また、同社のホームページ
「社会・環境報告書」では、行動規範として「意
思決定を迅速に行うため、悪いことが関係部署
4 4 4 4 4 4 4 4 4
から直ちに報告され
4 4 4 4 4 4 4 4 4
、適切かつ速やかな対応が
 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
とれる社風を築いています
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
」とも述べている（７）。
そのような基本的な考えにもとづいた大王製
紙のコーポレート・ガバナンス体制及び内部統
制体制は図表１のように示される。
まず、最高意思決定機関として「株主総会」
があり、その下に「取締役会」と「監査役会・
会計監査人」が置かれる。なお、図表のように、
大王製紙は、委員会制度ではなく監査役会制度
をとる会社である。
取締役会は「経営の健全性・透明性の確保」
「業務執行の迅速化」「取締役の業務執行の監督」
をその責務に掲げている。また、これまでは、
構造的に受託機能、監督機能、執行機能が未分
化であり、業務執行に対する内部監視が十分に
できない仕組みになっていたが（８）、2011 年５
月 13 日の取締役会は、経営の意思決定機能・
監督機能と業務執行機能を分離することによっ
て役割分担を明確にし、意思決定の迅速化及び
経営の効率化を図るため執行役員制度を導入す
ることを決定した。そして、その制度は同年６
月 29 日より運用されることとなった（９）。
取締役会の下には、社長を議長とし経営幹部
で構成する「経営企画会議」があり、さらに部
門別の担当取締役及び管理職で構成する「部門
別企画会議」がある。また、取締役会の下には、
2012 年１月 1 日に従来の「コンプライアンス
委員会」を改組した「リスク管理・コンプライ
アンス委員会」を設置し、「経理・財務」、「倫理」、
「環境」、「災害リスク」の４つの「小委員会」
と「部門別部会」を置いている。
「リスク管理・コンプライアンス委員会」は、
現在、社長を委員長として役員５名で構成され、
しかも 2012 年６月の定時株主総会で新たに選
任された社外取締役を加えてチェック機能を果
たしていくことになっている。すなわち、この
委員会は、リスク管理体制及びコンプライアン
ス体制の整備、不正リスクの網羅的な識別・評
価、及び対応策の一元的管理、並びに不正リス
クの重要性に応じた対応策、具体的な改善施策
の立案・実行を行うのである。そして、コンプ
ライアンスの維持・強化を図るために次のよう
な活動を行っている。
●監査体制
・各部署における自己監査、及び部署間で
の相互監査
・管理部門による監査
・グループ会社間の相互監査
●教育を通じた法令知識の習得及び啓蒙
●企業倫理ホットラインの設置
また、監査役会は、３名の外部監査役を含め
５名で構成されている。会議は、毎月開催され
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るとともに、必要に応じて臨時に開催され、監
査役相互間の情報の共有を図り、経営に対する
チェック機能の強化・充実を図ることになって
いる。
さらに大王製紙は、2006 年５月の会社法施
行により、内部通報制度（企業倫理ホットライ
ン）も設置している。
ところで不祥事を起こした後の第 101 回定時
株主総会は、2012 年６月 28 日（木曜日）午前
10 時に愛媛県四国中央市の大王製紙技術開発
本部８階コンベンションホールで開催された。
昨年のほぼ２倍の 194 人が出席して例年よりや
や長い１時間 14 分で終了した。まず総会は、
佐光正義社長の事件の経緯などの説明と謝罪か
ら始まり、第 101 期決算報告事項と社外取締役
２人（10）を新たに選任する議案など次の五つの
議案が可決された。
第１号議案　剰余金の処分の件
第２号議案　取締役４名選任の件
第３号議案　監査役５名選任の件
第４号議案　会計監査人選任の件（11）
第５号議案　 退任取締役に対する退職慰労金
贈呈の件
しかし、議案には直接事件と係るものはない。
今回の不祥事について、株主からどのような質
問が出たかは明らかではないが、６月 26 日に
合意した北越紀州製紙との資本提携強化などに
（出所　大王製紙ホームページ）
図表１　コーポレート・ガバナンス体制及び内部統制体制
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ついての質問が相次いだ（12）。なお、この北越
紀州製紙については、後に述べることになる。
３．資金の流れ
不祥事は、2011 年９月７日に発覚した（13）。
それは、当時、代表取締役会長であった創業家
３代目の井川意高（14）（以下、「元会長」という）
が長期間にわたり、個人のために連結子会社７
社から多額の貸し付けを受け、期日までに返済
がなされていないという事実であった。しかも
詳細はわかっていないが、それらのほとんどを
カジノのギャンブルに使ったといわれている。
大王製紙は、2011 年９月 16 日に事実を調査
するための「大王製紙株式会社元会長への貸付
金問題に関する特別調査委員会」（以下、「調査
委員会」という）を設けた。調査委員会は、委
員長を外部の弁護士とした全委員５名（弁護士
３名、社外監査役１名、大王製紙常務取締役１
名）によって構成された。調査委員会の下には、
社外の弁護士３名と社員８名からなる事務局が
置かれた。
そして、2011 年 10 月 27 日には「調査報告書」
が公表され、資金の使途に関しては不明のまま
ではあるが、資金の流れについての事実がかな
り明らかにされた。以下では、調査委員会が公
表したその調査報告書を中心として今回の不祥
事における資金等の実態を把握していくことに
する。
１）貸付状況
この事件の発端は、2010 年５月 12 日元会長
がダイオーペーパーコンバーティングにエリエ
ール商工あてに５億 5000 万円を振り込ませた
ことに始まる。この日から 2011 年９月６日ま
での間、元会長は、大王製紙の連結子会社 37
社のうち、自身が代表取締役でもあった子会社
７社の役員に電話で指示した銀行口座へ指定金
額を送金するよう指示した（15）。送金は、合計
26 回にわたり、総額 106 億 8000 万円にのぼっ
た。貸付指示は、５月から 12 月まではダイオ
ーペーパーコンバーティングとエリエールペー
パーテックへの２社のみであったが、2011 年
の３月期末までには大宮製紙が加わり、７月に
はいわき大王製紙、９月には赤平製紙、エリエ
ールテックセル、富士ペーパーサプライが加わ
り拡大していった（16）。
７社のうちダイオーペーパーコンバーティン
グ、エリエールペーパーテック、大宮製紙の３
社からファミリー企業であるエリエール商工宛
に振り込まれた合計 22 億 5000 万円は、同社へ
の貸付の形をとっていたが直後に全額が元会長
の預金口座に振り込まれており、調査報告書は、
その実態はエリエール商工（17）を経由した迂回
融資であって３社から井川個人への貸付であっ
たとしている（18）。この他、元会長個人の預金
口座に直接振り込まれたものと LVS に振り込
まれたものを合わせ、総額 106 億 8000 万円が
７社から貸し付けられたのである。
２）返済状況
一方、貸付金の返済状況を見てみると、2011
年７月 14 日までに３社に対しては合計 47 億
5000 万円が返済されている（19）。その内訳は、
現金 18 億 700 万円、及び連結子会社の株式並
びにファミリー企業と考えられるエリエール総
業の株式を貸主の３社が購入し、その購入代金
を貸付残金にあてる方法による 29 億 4300 万円
である。ただ、その場合、購入する株式評価額
が一番の問題となるが、調査報告書が公表され
た翌日（2011 年 10 月 28 日）のプレーリリー
スのお知らせでは、「その購入額が妥当である
と確認され、貸付金残高が変動することはない
ことが判明した」と公表されている（20）。した
がって、この時点で７社に対する未返済額は
59 億 3000 万円となっていた。
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下の図表２は、以上の資金の流れをまとめた
ものである。
その後、2011 年 12 月６日、元会長に対する
貸付金債権を担保するため、大王製紙が預かっ
ていた元会長の所有する関係会社 11 社の株式
について、７社と元会長との間で譲渡担保債権
設定契約が締結された。この契約では貸付債権
の弁済期日は、2012 年３月 31 日となっていた。
期日までに、返済がなされなかった場合には、
譲渡担保権を行使することになるが、しかし、
同日までに５億 9300 万円が弁済されたことで、
一旦、弁済期日は 2012 年６月 20 日まで延長さ
れることとなった。さらに、元会長による弁済
の見込みがたったということから譲渡担保権の
実行期間は、2012 年８月 31 日まで再延長され
ている。
また、大王製紙は、元会長の関連会社 11 社
の株式とともに、元顧問の所有する関連会社
30 社の株式を預かっていたが、その関連会社
30 社の株式については譲渡担保権を設定する
ことの合意ができず 2011 年 12 月７日に元顧問
へ返還している（21）。
（特別委員会「調査報告書」より作成）
図表２　資金の流れ
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その後、未返済分は北越紀州製紙が仲介とな
った形で返済が行われることになる。2012 年
６月 26 日、北越紀州製紙の取締役会決議が「大
王製紙及び大王製紙関連会社等の株式の取得及
び譲渡に関するお知らせ」として公表された。
それは、井川高雄氏、井川彌榮子、井川意高、
井川高博氏の４名（創業家）との間で、創業家
が保有する大王製紙及び大王製紙関連会社など
の株式を取得する契約を締結すること、並びに
創業家から取得する大王製紙関連会社等の株式
の一部を除いた全てを大王製紙に譲渡する契約
を大王製紙との間で交わしたというものである。
「井川高雄顧問の執務開始のお知らせ」によ
れば、2012 年８月 15 日に井川創業家が北越紀
州製紙へ大王製紙及び関連会社等の株式を譲渡
したことに伴い、元会長より貸付金元本の残高
及び利息の全額が返済された（22）。
４．大王製紙グループの支配構造
１）支配構造の概略
大王製紙は 2011 年３月末で国内 35 社、海外
２社、合計 37 社の子会社を持つ企業である。
そして、その国内のグループ子会社を事業系統
図によって示したのが図表３である。
親会社大王製紙と子会社の関係を見てみる
と、そこにはいくつかの支配構造の特徴を指摘
できる。
その第１の特徴は、親会社がほとんどの子会
社の決定的な議決権を保有していないことであ
る。図表４のように、2011 年３月 31 日現在で、
国内子会社 35 社のうち親会社が「過半数以上」
の議決権を保有しているのは僅か３社しかな
い。逆に、「20％未満」は 23 社である。すなわ
ち、これらの特徴的な関係は、子会社に対して
親会社の支配力が脆弱であることを意味してい
る（23）。そして、事件後は、井川親子ならびに
ファミリー企業の保有株式が移動することによ
って支配構造は変わっていく。
第２の特徴は、井川親子がほとんどの子会社
の役員に就任していることである。
図表５のように、2011 年 10 月１日現在、井
川高雄は、連結子会社の 16 社の代表取締役と
３社の取締役に就いており、元会長の井川意高
は９社の代表取締役と 17 社の取締役および４
社の監査役に就いている。この役員就任状況を
見ても、井川親子が連結子会社のトップにいて
経営権を行使していることがわかる。その就任
の企業数は、大王製紙グループにおける井川親
子の絶大なる支配力を物語っているものであ
る。しかも、2012 年６月の株主総会までは、
取締役 14 人、監査役５人のうち、外部監査役
は３人いるものの取締役には社外取締役は１人
も存在していなかったのである（24）。ちなみに、
社外取締役は、今日のコーポレート・ガバナン
スの重要な論点にもなっている問題でもある。
第３に、機関投資家の割合が低いことである。
機関投資家の明確な定義はないが、ここで投
資信託、投資顧問、年金基金、生命保険、損害
保険、信託銀行、普通銀行、信用金庫、農林系
統機関とすれば、大王製紙におけるその割合は
11％程度となっている。これは、日本製紙 30.2
％、王子製紙 23.2％（平成 24 年３月期現在）
と比較すれば、非常に低い数値となっている。
したがって、大王製紙の場合、機関投資家のガ
バナンスはそれほど機能していないといえる。
図表６によって、大王製紙の大株主を見てみ
ると 2011 年と 2012 年の両年度で、農林中央金
庫の持ち株比率に代わって兵庫製紙が入れ替わ
るという若干の変化はあるが、株主構成はほと
んど変わっていない。
それでは、支配力を持つのは誰であろうか。
２）井川創業家支配
上述の調査報告書（図表５）ならび有価証券
報告書（図表６）によれば、大王製紙に実質的
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図表４　国内連結子会社 35社の大王製紙の保有議決件数
2011 年 3 月 31 日
100％ なし
50％〜100％未満 3
20％〜50％以下 9
20％未満 23
（出所　特別委員会「調査報告書」）
図表３　大王製紙グループの事業系統図（2011 年 3月 31 日現在）
（出所「有価証券報告書」）
得　　意　　先
製品
（紙・板紙製品の製造販売）
大津板紙㈱　　　　　　　　末広印刷㈱
大王製紙パッケージ㈱　　　エリエール印刷㈱
中部大王製紙パッケージ㈱　コンピュータ印刷㈱
東海大王製紙パッケージ㈱　㈱美幸堂
関西大王製紙パッケージ㈱
九州大王製紙パッケージ㈱
（紙・板紙製品、原材料の販売）
　　　　中国紙販売㈱　　　　東京紙パルプ交易㈱
　　　　東京紙パルプインターナショナル㈱
（紙・板紙製品の製造販売）
いわき大王製紙㈱
大日製紙㈱
ハリマペーパーテック㈱
（注）１．エリエールハワイ INCを親会社とするエリエールハワイ INCグループを連結子会社37社のうちの1社としています。
（家庭紙製品の製造販売） （その他の事業）
エリエールハワイ INC
　　　　　　　（注１）
製品
製品
製品
断裁加工
製品 製品
製品原材料
原材料
当　　　　社
紙・板紙事業
（紙・板紙製品の加工・製造販売）
ダイオーペーパーテック㈱
（植林・木材販売）
フォレスタル・アンチレLTDA
ホーム＆パーソナルケア事業 その他の事業
原材料
製品 製品
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図表６　大王製紙の大株主の持株比率（発行済株式総数に対する所有株式比率）
2011 年 3 月 2012 年 3 月
大王商工 7.39 7.39
愛媛製紙 4.13 4.13
カミ商事 3.64 3.64
伊予銀行 3.64 3.64
エリエール総業 3.14 3.14
愛媛銀行 3.12 3.12
北越紀州製紙 2.85 2.85
日本トラスティ・サービス信託 2.64 2.75
兵庫パルプ工業 2.13 2.13
農林中央金庫 2.02 ―
兵庫製紙 ― 2.14
計 34.74 34.97
（「有価証券報告書」より作成）
図表５　国内連結子会社 35社への井川父子の役員就任状況（2011 年 10 月 1日現在）
代表取締役 取締役 監査役 合　計
顧問井川高雄 16 3 19
元会長井川意高 9 17 4 30
合　計 25 20 4
（特別委員会「調査報告書」）
図表７　関連語会社の状況（2011 年３月 31 日）
（連結子会社）
名　称 住　所
資本金
（百万円）
主要な事業
の内容
議決権の所有（又
は被所有）割合（％）
関係内容
いわき大王製紙株式会社
（注２、３）
福島県
いわき市
2,500 紙・板紙
39.0
（14.0）
当社に製品を販売
役員の兼任等…有
東京紙パルプ交易株式会社
（注２、３、５）
東京都
中央区
50 紙・板紙
21.5
（9.5）
当社から製品を購入及び当社
に原材料・商品を販売
役員の兼任等…有
フォレスタル・アンチレ
LTDA（注２）
チリ国
オソルノ市
101,798
千ドル
その他 90.0
当社にパルプ材を輸出
役員の兼任等…有
その他 34 社
（注）１．主要な事業の内容欄には、セグメントの名称を記載しています。
　　 ２．特定子会社に該当します。
　　 ３．持分は 100 分の 50 以下ですが、実質的に支配しているため子会社としたものです。
　　 ４．議決権の所有割合の（　）内は、間接所有割合で内数です。
　　 ５． 東京紙パルプ交易株式会社については、売上高（連結会社相互間の内部売上高を除く。）の連結売上高に占め
る割合が 10％を超えています。
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な支配力を有するのは、井川親子ならびに井川
ファミリー企業であるといえる。しかし、調査
報告書では、「詳細な株主名と保有数について
は監査法人も把握できていない」と述べており、
その詳しいことは明らかになっていなかっ
た（25）。また、不祥事発生前の 2011 年３月期の
有価証券報告書の「関係会社の状況」では、図
表７のように 37 社のうち、３社しか取上げら
図表８－①　国内連結子会社の株式所有者と所有株式比率
大王製紙 1 2 3 1 ＋ 2 ＋ 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
① いわき大王製紙 25.0 24.0 12.0 36.0
② 大成製紙 10.0 12.5 37.5 50.0 12.5
③ 大日製紙 35.7 21.4 21.4 42.8 21.4
④ 丸菱ペーパーテック 16.7 41.7 41.7 16.7 6.7
⑤ ハリマペーパーテック 0.0 100.0
⑥ 大宮製紙 15.3 16.7 15.8 32.5
⑦ ダイオ―ペーパーコンバーティング 14.1 23.1 23.1 21.4
⑧ エリエールペーパーテック 16.6 37.0 37.0
⑨ 赤平製紙 19.9 39.0 39.0
⑩ 近江大王製紙パッケージ 25.0 37.5 37.5 37.5
⑪ 関西大王製紙パッケージ 19.8 18.5 18.5 37.0
⑫ 東海大王製紙パッケージ 18.0 14.0 20.0
⑬ 大王製紙デザインパッケージ 19.7 69.6 69.6
⑭ 中国大王製紙パッケージ 15.0 27.5 27.5 50.0
⑮ 阪神大王製紙パッケージ 20.0 67.5 67.5
⑯ ダイオ―ペーパーテック 45.0 11.3 11.3
⑰ エリエールテクセル 18.0 82.0 82.0
⑱ エリエール印刷 16.0 20.0 20.0 40.0 20.0
⑲ 大阪紙販売 45.0 40.0 40.0
⑳ 中国紙販売 30.0 20.0 10.0 10.0 40.0 10.0 10.0 10.0
 大建紙販売 20.0 66.0 66.0
 四国紙販売 15.0 20.0 20.0 30.0
 ダイオ―メンテナンス 26.7 34.3 34.3
 ダイオ―紙運輸 10.0 20.0 20.0 15.0 15.0 15.0
 中部大王製紙パッケージ 10.4 19.3 19.3 12.5
 九州大王製紙パッケージ 12.8 21.4 21.4 21.4
 富士ペーパーサプライ 10.0 60.0
 ダイオ―エンジニアリング 8.0 14.8 14.9 29.3
 大津板紙 17.2 16.9 16.7
 大王製紙パッケージ 45.0 17.2
 末広印刷 99.4
 コンピューター印刷 84.4
 美幸堂 99.9
 東京紙パルプ交易 12.0 70.0
 東京紙パルプインターナショナル 12.0 43.3 16.7 16.7
 エリエールハワイ INC 100.0
 フォレスタル・アンチレ LTDA 90.2
（大王製紙株式会社「関連会社等株式の上旬に関する合意並びに、子会社、主要株主、その他の関係会社の異動に関す
るお知らせ」2012 年 6 月 26 日より作成）
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れていない。これは企業情報の開示にも問題が
あると言わなければならない。
ここでは、井川創業家支配についてもう少し
詳しく述べていくことにする。
まず、図表６では、最大大株主は 7.39％所有
の「大王商工」（26）であり、4.13％の「愛媛製
紙（27）」、3.64％の「カミ商事（28）」がそれに続
いている。この上位３社は、「大王商工」が井
高高雄、「愛媛製紙」と「カミ商事」は井川高
雄のいとこが経営する井川ファミリーの会社で
ある。また、「エリエール総業」、「兵庫パルプ
工業（29）」、「兵庫製紙（30）」も井川ファミリーが
代表取締役社長となっている会社である。した
がって、親会社である大王製紙は、上位３社を
通じて 15.16％を所有する井高高雄が間接支配
を行っている。さらに、親類が経営する３社を
加えると 22.57％となり、井川高雄とファミリ
ー企業で 10 代大株主の 64.5％を占めているの
である。
大王製紙子会社に対する支配状況は、すでに
図表５と図表６で見たが、さらに親会社、井川
親子並びに井川ファミリーの株式保有状況を整
理すると図表８－①のようになる（31）。図表８
－①の上段の番号は、井川ファミリー及び関連
会社を意味しており、その固有名は図表８－②
に示されている。また、図表８－①上段の（１
＋２＋３）の欄は、井川親子の株式保有合計を
意味している。
この図表によって、われわれはさらに井川親
子並びに井川ファミリーが大王製紙グループを
実質的に支配している状況が理解できるのであ
る。
３）その後の支配構造の変化
調査報告書は、今回の不祥事が起こった原因
についての結論として次のように述べている。
図表８－②
1 井川高雄
2 井川意高
3 井川高博
4 井川俊高
5 井川高幸
6 井川廣高
7 井川英高
8 宮崎君武
9 大成製紙
10 ハリマペーパーテック
11 ダイオーペーパーテック
12 ダイオーメインテナンス
13 ダイオ―ペーパーコンバーティング
14 大王製紙パッケージ
15 エリエール産業
16 エリエール総業
17 エリエール商工
18 大成製紙
19 エリエールペーパーテック
20 東海大王製紙パッケージ
21 いわき大王製紙
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それは、「大王製紙グループにおいて顧問、元
会長親子が、非常に強い支配権を有しており、
特別の存在と扱われていること、大王製紙グル
ープ内ではトップの指示には当然従うという体
質が出来上がっており、まさかトップが会社に
不利益な行動をするはずがないという気持も働
き、安易に貸し付けに応じ、防止するための行
動ができなかったことによるもの」であると。
そして、「このような不祥事の再発を防止する
ためには、井川父子が持つ絶対的支配権を薄め、
ガバナンス、コンプライアンスが機能するよう
に改革することが重要である」として、さらに
９つの提言の中でも「大王製紙グループに対す
る井川父子の支配権を薄め、大王製紙のガバナ
ンスを強化するための具体的方策を検討し実現
を図るべきである」としている。
大王製紙は、調査報告書に基づいて企業統治
委員会を立ち上げ、再発防止策に関する議論を
重ねたうえで、①連結子会社の株主構成の再編、
②組織・人事・取引制度の改革、③諸規則、諸
規程の改訂に取組んでいくことにした。なかで
も大王製紙の経営陣は、連結子会社の株主構成
の再編をコーポレート・ガバナンスの最も重要
な課題とし、絶大な影響力をもつ創業家に対し
てその影響力を下げる方針を打ち出した。
①井川父子の役員辞任と連結子会社への影響
2011 年９月７日に事件が発覚した後、井川
意高は 2011 年９月 16 日代表取締役及び取締役
を辞任し、大王製紙は、2011 年 11 月 21 日に
元会長を東京地方検察庁に告発した。さらに、
不祥事に関与した者の社内処分を行う過程で井
川高雄については、2011 年 10 月 28 日、顧問
を解嘱した。
井川高博についても、取締役会は、取締役の
辞任勧告を決議したが、本人が応諾しなかった
ため、特命担当兼関連事業担当を解任して、担
当なしの取締役とした（32）。しかしその後、井
川高博は定例株主総会の前日の 2012 年６月 27
日に一身上の都合による理由で取締役を辞任し
ている。
井川高雄と井川意高の辞任は、連結子会社の
範囲に大幅な変更をせまることになり、これま
で 37 社であった連結子会社は、2012 年１月 27
日には８社となった（図表９）（33）。創業家の井
川父子が在籍しなくなったことにより、これま
で財務諸表規則に規定する「自己の意思と同一
の内容の議決権を行使すると認められる者」及
び「自己の意思と同一の内容の議決権を行使す
ることに同意している者」が所有する議決権で
あるとして連結に含めていた子会社が、連結か
ら外れることになったためである。いわゆる実
質支配力基準が適用されなくなり、37 社のうち
23 社は持分法適用関連会社へ変更し、５社は
連結の範囲から外れることとなったのである。
そしてまた、大王製紙のグループから創業家
図表９　大王製紙の国内外子会社の持分比率区分とその推移
2011.3.31 2012.1.27 2012.3.31 2012.8.15 直前 2012.8.15
100% 1 1 3 2 28
50% 超 100％未満 4 4 13 19 19
20％以上 50％以下 9 1 1 5 2
20％未満 23 2 2 0 0
合　　計 37 8 19 26 49
関連会社 33 17 21 3
（「調査報告書」「子会社異動に関するお知らせ」、「有価証券報告書」、「大王製紙子会社及び関連会社
等による元会長への貸付金回収に関するお知らせ」より作成）
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図表 10　大王製紙の国内外子会社の持株比率とその変化
24.1.27 24.3.31 24.8.15直前 24.8.15
1 いわき大王製紙 25.0 51.0 51.0 91.0
2 大津板紙 17.2 65.2 65.2 77.0
3 大成製紙 10.0 10.0 72.5
4 大日製紙 35.7 57.1 57.1 100.0
5 丸菱ペーパーテック 16.7 16.7 83.3
6 大宮製紙 15.3 25.3 99.3
7 ダイオ―ペーパーコンバーティング 14.1 14.3 82.8
8 エリエールペーパーテック 16.6 23.7 100.0
9 赤平製紙 19.9 23.0 100.0
10 近江大王製紙パッケージ 25.0 25.0 100.0
11 関西大王製紙パッケージ 19.8 63.1 63.1 100.0
12 東海大王製紙パッケージ 18.0 56.0 56.0 100.0
13 大王製紙デザインパッケージ 19.7 30.4 100.0
14 中国大王製紙パッケージ 15.0 15.0 95.0
15 阪神大王製紙パッケージ 20.0 20.0 100.0
16 ダイオ―ペーパーテック 45.0 69.7 69.7 100.0
17 エリエールテクセル 18.0 18.0 100.0
18 エリエール印刷 16.0 56.0 56.0 96.0
19 大阪紙販売 45.0 45.0 100.0
20 中国紙販売 30.0 40.0 40.0 90.0
21 大建紙販売 20.0 28.0 100.0
22 四国紙販売 15.0 15.0 65.0
23 ダイオ―メンテナンス 26.7 26.7 93.9
24 ハリマペーパーテック 0.0 100.0 100.0 100.0
25 ダイオ―紙運輸 10.0 25.0 95.0
26 中部大王製紙パッケージ 10.4 52.5 52.5 100.0
27 九州大王製紙パッケージ 12.8 57.2 57.2 100.0
28 富士ペーパーサプライ 10.0 10.0 100.0
29 ダイオ―エンジニアリング 8.0 23.0 71.4
30 大王製紙パッケージ 45.0 69.0 69.0 89.4
31 末広印刷 99.4 99.4 99.4 100.0
32 コンピューター印刷 84.4 84.4 84.4 100.0
33 美幸堂 99.9 100.0 99.9 100.0
34 東京紙パルプ交易 12.0 17.5 17.5 21.5
35 東京紙パルプインターナショナル 12.0 13.3 13.3 46.7
36 エリエールハワイ INC 100.0 100.0 100.0 100.0
37 フォレスタル・アンチレ LTDA 90.2 90.2 90.2 90.2
38 大王製紙パッケージ運輸 50.0 100.0
39 セカンドリーファイバー 69.1 100.0
40 三和倉庫作業 66.5 100.0
41 いわきエコ・パルプ 80.0 100.0
42 スエヒログラフィックアーツ 80.0 100.0
43 ダイオ―パーキングシステム 80.0 100.0
44 中部大王製紙パッケージ運輸 50.0 100.0
45 中京紙パルプ販売 35.0 95.0
46 名古屋紙運輸 43.3 96.7
47 京都商工 43.3 41.0
48 いわき大王製紙運輸 10.0 30.0
49 高知パルプ工業 26.7 36.9
50 エリエール総業 7.7 98.1
51 エリエール産業 0.0 100.0
52 エリエールライフ 0.0 51.0
黒ゴシック太文字は連結子会社
（「調査報告書」「子会社異動に関するお知らせ」、有価証券報告書、「大王製紙子会
社及び関連会社等による元会長への貸付金回収に関するお知らせ」より作成）
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が保有していた「エリエール」ブランドのティ
ッシュペーパー生産会社が連結子会社から外れ
ることは、大王製紙の経営へ少なからず影響を
与えることになる。2011 年期末「有価証券報
告書」のセグメント情報を見ると、エリエール
が関連するホーム＆パーソナルケア部門が、外
部顧客への売上高に占める割合は、29.26％と
なっている。したがって、大王製紙にとっては、
これまでの生産・流通・販売の体制を維持する
ためにも、従来の子会社が親会社のもとに復帰
することが必要であった。そのためにも、親会
社の大王製紙は、一定の連結子会社の株式を保
有する井川創業家からその株式を買い取り、連
結子会社の過半数以上の株主となることが必要
であった。しかし、その交渉は合意にはいたら
なかった。
図表９を見ると、2012 年８月 15 日には子会
社が 49 社に増えている。しかも、持株比率「100
％」は 28 社、「50％超〜100％未満」は 19 社と
なっており、ほぼ親会社が子会社を完全支配で
きる構造が出来上がったことになる（34）。なお、
図表９の詳細は、図表 10 となる。
ではなぜ、このような支配構造を確立できた
のであろうか。それには、北越紀州製紙が関わ
ってくるのである。
②北越紀州製紙の仲介
事件後、井川家の絶対支配から脱却してコー
ポレート・ガバナンスを機能させようとする社
長の佐光正義と井川高雄との対立は、大王製紙
の支配構造の転換を容易にするものではなかっ
た。佐光正義は、井川創業家に大王製紙と関連
子会社の持株を売却するよう呼びかけたが、井
高隆雄はこれを拒否し、大王製紙はそれを断念
せざるをえなかったのである。それは大王製紙
グループの分裂の危機でもあった。
そこで大王製紙は、北陸紀州製紙に井川創業
家からの株式取得を要請することとなった。北
越紀州製紙は、井川創業家（井川髙雄氏、彌榮
子氏、意高氏及び高博氏の４名）が保有する約
２割の大王製紙の株式と関連会社等の株式を取
得し、その後に一部の株式を除いた関連会社の
株式全てを大王製紙に売却することを 2012 年
６月 26 日に大王製紙と合意した。2012 年８月
15 日には、大王商工株式会社の株式を除く全
ての株式が大王製紙に譲渡されたことにより、
北越紀州製紙は、大王製紙の株式の 22.29％を
保有する最大大株主となり、大王製紙は北越紀
州製紙の持分法適用会社となった（35）。
こうして、大王製紙と創業家の紛争は、一応
終わることとなった。その結果、大王製紙は、
図表９のように、８月 15 日には持分比率「100
％」の子会社 28 社、「50％超 100％未満」19 社、
「20％以上 50％以下」２社の合計 49 社のグル
ープ会社を形成し、井川父子からの絶対的支配
から脱却するとともに、最大株主が北越紀州製
紙に変わるという大きな支配構造の変貌を遂げ
るのである。
おわりに
以上、大王製紙の不祥事から、資金の流れの
実態と井川創業家による大王製紙グループの支
配構造並びにその転換を明らかにしてきた。
これまで見てきたとおり、大王製紙はコーポ
レート・ガバナンス及び内部統制に対し高邁な
理念を掲げており、形式的には不祥事を防止し
うる十分な整備がなされていた。しかし、調査
委員会も指摘するように、大王製紙に特有な井
川家の絶対的支配
4 4 4 4 4
により、実質的なチェック機
能は働いていなかったといえる。ここに大王製
紙のガバナンスの根本的原因があったといわざ
るをえない。「形式完備の機能不全ガバナンス」
である。
大王製紙の経営陣は、委員会の見解と同じ立
場から、グループ再編成を進めようとした。そ
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れは、井川創業家との紛争とならざるをえなか
った（36）が、大王製紙は、最終的に北陸紀州製
紙の介在によって、支配構造の転換を図ること
ができた。だが、70 年にわたって大王製紙を
築きあげてきた井川家を完全に排除することで
終わったわけではなく、未払借入金の返済が完
了したことをもって、井高高雄の顧問への再登
用をも行ったのである。
最後に、本稿のまとめとして、大王製紙の不
祥事からみえたコーポレート・ガバナンスの問
題点からグローバル社会における日本企業のあ
り方について述べる。
グローバル社会において日本企業に求められ
るものは、「ムラ」という閉ざされた社会に対
する責任ではなく、開かれた社会への責任でな
ければならない。企業は、身内の権力者や自ら
が所属する組織に対してのみ忠誠心を示すので
はなく、さらに次元の高い開かれた社会への責
任が求められる。そのためには、事実を隠した
り、ねじ曲げたりするのではなく、まず事実を
明らかにすることである。そこに説明責任が強
く求められる。
この説明責任は、何よりも組織のトップが、
果たさなければならないものであるが、組織を
構成する者たちにもその責任意識がなければな
らない。その説明責任には、公正性、公共性、
社会性が求められる。しがらみや利害を超え、
事実あるいは真実に対する真摯で敬虔な態度が
求められる。
大王製紙のようなファミリー企業は、「ムラ
社会」的な組織文化を持っているところがある。
大王製紙の調査報告書に述べられているよう
に、調査委員会が調査を進めるにあたって、な
かなか役職員たちからの協力がえられなかった
ということがあった。そこには、社会に対する
責任意識は薄く、井川家への忠誠心や身内意識
の強さが見られる。まさに、日本企業によく見
られる「ムラ社会」的な組織文化である。「ム
ラ社会」というのは、閉鎖的な社会である。あ
る意味それは、そこに同化した者にとっては居
心地のよい世界である。したがって、よそ者を
嫌うため、そうした「ムラ社会」的な企業は外
部取締役などを積極的には歓迎しない。
外部の者にとってはなかなか情報を得にくい
ため、このような企業は疑われ易い。現代の企
業に関わる、外部のステークホルダーは多様化
している。それだけに社会的な信頼を得るため
には、積極的な情報開示や説明責任が不可欠と
なる。それはある意味、企業の社会的責任でも
ある。今回、大王製紙は、井川意高の事件を契
機に大きな支配構造の転換を遂げた。しかし、
どのような支配構造の企業であれ、社会の一員
としての企業行動は強く求められるものなので
ある。
注
（１）拙稿「我が国のコーポレート・ガバナンスの
実態とその評価」『経営情報学論集』2012 年２
月
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くを参考にさせてもらったことを記しておく。
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ゴーに次ぐ。大王製紙ホームページ、http：
//www.daio-paper.co.jp/company/forte/
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（５）会社法 356 条二項・三項、365 条一項で、会社
より金銭の貸付を受ける等、また、会社が取
締役の債務を保証し、その他取締役以外のも
のとの間において会社と取締役との利益が相
反するような取引を出すには、取締役会（取
締役会を設置していない会社では株主総会）
との承認決議を要するとしている。
（６）2011 年３月期「有価証券報告書」、2012 年３
月期「有価証券報告書」、大王製紙ホームペー
ジ参照。
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営理念」においては、「直ちに」ではなく「パ
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（８）これは、日本のコーポレート・ガバナンスの
問題点としてこれまでに指摘されてきている。
（９）2012 年３月期「有価証券報告書」、大王製紙ホ
ームページ「ニュースリリース」。
（10）伊藤齊、吉田伸彦の２名の社外取締役が新た
に選任された。
（11）「監査法人トーマツ」から「あらた監査法人」
に変更となった。
（12）「創業家の特別顧問が謝罪、大王製紙の株主総
会 を 終 わ る 」http：//sankei.jp.msn.com/
economy/news/120628/biz12062812590016-n1.
htm
（13）当日の午前 10 時 28 分頃、赤平製紙から本社
の関連事業第１部担当者に業務上の報告とし
て「９月２日に会長の個人口座に３億円を振
り込んだ」という社内メールが届いたことに
よる。「改善状況報告書」2012 年７月 12 日、
１頁。
（14）同氏の経歴は、筑波大学付属駒場高校、東京
大学法学部卒、1987 年大王製紙入社、2007 年
43 歳で大王製紙の代表取締役、2011 年代表取
締役会長。「ウキペディア」
（15）３社を除いては、親会社に速やかに貸し付け
の事実を報告しなかった。一部の役員に対し
ては、口止めを行っていた。「改善状況報告書」
７月 12 日、３頁。「調査報告書」
（16）無担保、取締役会無承認の貸付資金は、大半
が約定の返済期限までに返済されることなく、
また新たな貸し付けがなされていった。報告
書の時点ではこれらの貸付金は完全には返済
されておらず、貸主である７社には損害が発
生している。「特別調査報告書」「貸付・返済
一覧表」
（17）エリエール商工は、ファミリー企業であり、
エリエール総業が 100％所有している。また、
エリエール総業は井川高雄が 100％所有してい
る。北越製紙株式会社「大王製紙及び大王製
紙関連会社等の株式の取得及び譲渡に関する
お知らせ」４頁
（18）「調査報告書」５頁
（19）エリエール商工への振込分の１件を除いては、
いずれも当初の約定の返済期限を経過してい
る。その後の回収状況は、７月 12 日の「改善
状況報告書」４頁を参照
（20）大王製紙は、ＫＰＭＧＦＡＳの評価結果を踏
まえて、この株式の評価額を 2011 年９月末現
在で 14 億 5600 万円としている。
（21）井川高雄は「大王製紙の『異常』を斬る」で「反・
井川家」の行動に対して感情をあらわにして
いる。
（22）大王製紙「井川高雄顧問の執務開始のお知ら
せ」2012 年 10 月１日、この時に譲渡された株
式の総額は明らかにされていない。
（23）株主総会での決議は、過半数の賛成で成立す
る事項と、２/３以上の賛成を必要とする事項
がある。２/３を要する重要事項（会社の合併・
解散等）については１/３以上を所有する株主
が反対した場合、単独では議決することがで
きない。
（24）事件以後の株主総会では２名の外部取締役が
選任されている。
（25）「調査報告書」16 頁。しかし、2012 年３月期
有価証券報告書では、連結子会社 19 社、持分
法適用関連会社 17 社が記載されている。
（26）大王商工は、代表取締役井川高。大株主及び
持株比率は、井川高雄 15％、井川意高 13％、
井彌榮川子 10％、井川本子 8.5％、エリエール
総業 7.6％である。北越製紙「大王製紙及び大
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王製紙関連会社等の株式の取得及び譲渡に関
するお知らせ」４頁
（27）カミ商事の子会社
（28）代表取締役社長は、井川勝正。創立者井川伊
勢吉の兄弟の実子
（29）代表取締役社長は、井川雄治。伊勢吉の兄弟
井川重樹（大王製紙相談役、タイカワ商事会長）
の実子
（30）代表取締役社長は、井川尚武。井川高雄の兄
弟
（31）大王製紙「子会社の異動に関するお知らせ」
2012 年１月 14 日
（32）不正貸付を早期に把握していながら、取締役
会、監査役、及び経営トップへの報告など適
切な対応を行わなかったことにより、貸し付
けの増大を招いたことの責任を取ったもので
ある。また、代表取締役社長は、３ヶ月 50％
減俸、取締役、監査役もそれぞれ減俸や自主
返上をした。
（33）大王製紙株式会社「子会社の異動に関するお
知らせ」2012 年１月 14 日、2012 年１月 27 日
（34）ただ、井川家との関係は完全に断ち切られた
わけではない。井高高雄は、顧問に復帰、井
高高雄の兄弟井高英高は、６月 28 日の株主総
会で経営企画を担当する専務に就いている。
また、大株主にはカミ商事、愛媛製紙といっ
た井川高雄の親類が率いる会社が存在する。
（35）北越製紙「プレーリリース」2012 年６月 26 日
（36）井川高雄は「大王製紙の『異常』を斬る」『Nikkei 
Business］』で大王製紙の経営陣を批判してい
る。
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